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（Quantitative Easing）政策が主要な為替相場に対
してどのような影響を与えたのかを分析してい
る．
　2007年のサブプライム・ローン問題に端を発し
た世界金融危機により，世界経済は急速に減速し
ていった．この世界的な景気減速へと対処するた
め，先進主要国では大規模な財政拡張政策や金融
緩和政策を次々と実施した．そうした中，金融政
策においては金利の非負制約に先進各国が直面
し，従来の金利を通じた伝統的な金融政策運営を
行うことはもはやできなくなってしまった．その
結果，米国・英国・日本・ユーロ圏の中央銀行は
量的緩和政策に代表される非伝統的な金融政策運
営を実施することになり，現在に至るまで類を見
1.　は じ め に
　本稿では，符号制約 VAR（Vector Autoregres-
sive）モデルによって識別された米国金融政策シ
ョックを用いて，近年米国が実施してきた QE
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件を通じて実体経済に与える影響以外にも，その
決済手段の不確実性の増大を通じても実体経済が
影響されることを示している．
　そこで本稿では，世界金融危機より続く米国の
QEが主要な為替レートに対してどのような影響
を与えているかに焦点を当て分析を行う．本研究
が他の先行研究と異なるのは米国 QEショックに
関する識別方法である．次節以降で詳しく扱う
が，同時期に主要先進国ではそれぞれ QEを実施
しており，米国 QEの影響とそれ以外の政策の影
響について精緻に識別を行ったうえで分析する必
要がある．識別された米国 QEショックを用いる
ことで，純粋に両者の関係に焦点を当て分析する
ことが可能になっている．
2.　データと分析手法
　2.1.　デ　ー　タ
　本節では本稿で使用するデータに関して説明を
行う．まず標本期間については，世界金融危機を
含みかつ以降で説明する変数の入手可能な全期
間 3）である2006年５月から2013年12月を採用して
いる．ただし，為替レートのボラティリティに関
してのみ，その推計の収束の問題から2001年１月
から2013年12月までのデータを使用して計算を行
った後，上記標本期間分だけを取り出している．
また，前述の目的のため，対象国・地域として米
国，英国，ユーロ圏，日本を採用した．分析で用
いる変数は各国の生産指数（建設業を除く），
CPI（消費者物価指数），マネタリーベース，対
ドル名目為替レート（USD/EURO，USE/YEN，
USD/GBP）である．データの出所は，対ドル名
目為替レートのみ Paciﬁ c Exchange Rate Service
であり，それ以外は全て International Financial 
Statisticsである．なお，各データは分析に際し
全て季節調整を行い，対数値のレベル変数で使用
している．
　2.2.　為替レートのボラティリティ推計
　本研究では，QEの為替レートの水準への影響
のみならず，その変動についての影響も焦点とし
ないほどの大規模な流動性供与を行ってきた．
　こうした非伝統的金融政策の目標はあくまで各
国の経済厚生であるが，それぞれの経済規模を考
えればこれらの政策の影響は国内経済のみに留ま
るものであるとは考えにくい．特に，決済通貨と
して広く用いられている米ドル 1）の大規模な量的
緩和政策は国際金融市場を通じて世界経済へ影響
していると考えられる．マネタリー・アプローチ
やポートフォリオ・バランス・アプローチのよう
な標準的な為替決定理論を踏まえれば，こうした
貨幣供給量や資産収益率の変化は対米ドルの為替
レートの変更を伴うことになるため，これが交易
条件の変化につながることで実体経済にまで影響
する可能性がある．
　このような米国 QEの外国為替市場への影響に
ついては既に幾つか先行研究で指摘されている．
例えば Neely（2014）では，2008年11月から2010
年１月までの日次データを用いて，多資産ポート
フォリオモデルを用いたイベント・スタディによ
る為替レートと名目金利の変動を分析しており，
LSAP（Large Scale Asset Purchases） 2）によって先
進国の通貨に対する米ドルの価値が減価したこと
を示している．また，Glick and Leduc（2013）
は，2008年11月から2013年１月の intradayデー
タを利用したイベント・スタディを行うことによ
って，QEアナウンスメントによる為替レートの
変動を分析しており，米ドルは QEアナウンスメ
ントによって各国の為替レートに対して有意に減
価していることが示されている．さらに Chinn
（2013）では，2008年９月から2013年３月までの
月次データを使用した VARモデルを用いて為替
レートとマネタリーベースの分析を行っており，
そこでは金融政策代理変数の上昇は各国通貨に対
して米ドルを減価させることを示している．
　こうした為替レートに与える影響は，その通貨
を保有する国・地域の実体経済にも強く影響する
可能性がある．Agnion et al.（2009）では，為替
レートのボラティリティが増大することで，その
経済成長が押し下げられる可能性について指摘し
ており，為替レート水準の変化そのものが交易条
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ているため，分析を行うに当たり，まず為替レー
トのボラティリティを推計する必要がある．そこ
で，為替レートの平均を ARMAで，ボラティリテ
ィを GARCHで表現した，以下のような ARMA 
（1, 1）-GARCH （1, 1）モデルをあてはめ 4），各国の
為替レートのボラティリティ推計を行い，それを
次節以降の分析で利用している．
xt＝α0＋α1 xt－1＋α2εt－1＋εt
εt＝ htυt , υt～ iid N（0, 1）
ht＝β0＋β1ht－1＋β2ε
2
t－1
　2.3.　分 析 手 法
　実証分析に当たり，米国の Qが為替レートに
与えた影響を検証するためには，為替レートの動
きに関して米国 QEのショックとそれ以外のショ
ックを識別して捉える必要がある．そのため，本
稿では Bernanke and Kutner（2005）の分析手法
に従い，ショックの識別と分析を行っていくこと
にする．
　まず，各国為替レートとそのボラティリティに
関して，以下のような為替レートに関する VAR
構造を考える．なお，被説明変数は為替レートま
たはそのボラティリティであり，その次数は AIC
によって決定した．
yt＝A1yt－1＋A2yt－2＋ut
　上記推定により得られた ûtは誘導形であるた
め，このショック項を米国 QEショックとそれ以
外に識別を行う必要がある．そこで ûtに関し，
以下のような分解を行う．
ût＝ψut
QE＋u~t
　ここで，ut
Q Eは QEショックを表し，u~は QE
ショックと直交するショック項を表している．こ
のような QEショックを考えることで，インパル
ス応答関数は以下のように計算し，求めることが
できる．なお，Iは単位行列であり，A（L）はラ
グ多項式である．
  dyt──＝｛ I－A（L）｝－1ψdutQE
　しかし，ここで一つ問題がある．本研究の標本
期間では，同時期に全ての対象国で QEが実施さ
れており，為替レートとそのボラティリティに対
するこれら政策の影響も排除して識別する必要が
ある．そこで各国が実施した QEによるショック
項を ut
Q Ei（i＝ US, EURO, JPN, UK）とし，上記
の式を以下のように修正し，分析を行う．
ût＝ψUSutQEUS＋ψEUROutQEEURO＋ψJPutQEJP
　　　＋ψUKutQEUR＋u
~
t
    dyt───＝｛ I－A（L）｝－1ψUSdutQEUS
　したがって，以降では ① 各国 QEショックを
符号制約 VARモデルから取り出し，② それを使
って識別した米国 QEショックによる為替レート
およびそのボラティリティのインパルス応答関数
を計算することで，米国 QEが各為替レートへ与
えた影響を分析していくことになる．
3.　分析結果と考察
　3.1.　符号制約 VARモデルによる QEショッ
クの抽出
　本節では，前節のデータと手法を用いて分析を
行う．まずは各国の QEショックを抽出する必要
があるため，その手法の解説と結果について述べ
ていく．
　各国の QEショックには，各国経済に対する３
変数 VARによって推定される攪乱項を用いる．
なお，VARで用いられる変数の順序は生産指数
（Y），CPI（P），マネタリーベース（M）とする．
　マクロ経済分析において金融政策のショックを
VARで扱う際には，物価パズルをはじめとする
様々なパズルが問題となることが知られている．
これらの解決方法には様々な手法が提案されてい
るが，中でも近年多くの分析で用いられているも
のとして，Uhlig（2005）が提案した符号制約付
VARモデルがある．これは，VARモデルによる
86
に従い，金融政策変数は同時点で物価・生産に影
響を与えないものとし，かつ，物価パズルを解消
することのできる符号制約を課すことにする．識
別に用いた符号制約をまとめたものが表１であ
る．なお，符号制約の期間を12期間（０～11期）
としているのは，Schenkelberg and Watzka（2013） 
に準じている．
表１　金融政策ショック識別のための符号制約
変数 同時点 １～11期まで
Y ０
P ０ ≧０
M ≧０
　上記識別制約に従い，正規逆ウィッシャート分
布に従った Bayesian VARモデルにより発生させ
たMCMCサンプルを用いて分析 6）を行った．図
１～４は，各国のベンチマークとなる上記符号制
ショックの識別の際に標準的に用いられてきたコ
レスキー分解を用いるのではなく，理論的に予測
される反応の方向に対して符号制約を課し，それ
を満たすショックを金融政策の構造ショックとし
て捉えることで，真の金融政策ショックを識別す
るという方法である．したがって，金融政策によ
るショックが物価を押し下げてしまうという物価
パズルを解消し，三角分解により直交化された誤
差項のマネタリーベースに対応するものを QEシ
ョックとして採用する．
　また，実体経済と金融政策の関係についても考
える必要がある．一般に，金融政策ショックを扱
うマクロ経済分析においては，Christiano et 
al.（1999）のようなブロックリカーシブ構造を
仮定する．この制約では金融政策ブロックの変数
が実物変数ブロックへ同時点で影響を与えず，同
時点における金融政策運営の情報集合には実物変
数ブロックの変数が入ることが想定されてい
る 5）．本研究においても，Christiano et al.  （1999）
図１　米国符号制約付 VARモデルのインパルス応答
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図２　英国符号制約付 VARモデルのインパルス応答
図３　日本符号制約付 VARモデルのインパルス応答
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的には日本円が増価したままであるのに対し，ユ
ーロは減価しており，英国ポンドは一貫して減価
していることが分かる．
　水準に与える影響が日欧で分かれたのは，世界
金融危機とその後のユーロ圏債務危機へのかかわ
り方が双方で異なるためだと考えられる．異なる
通貨間での資産ポートフォリオを考える際に，通
常であればある通貨に関する貨幣供給量の増大は
それ以外の通貨の相対的な増価をもたらすはずで
ある．しかし，欧州の金融機関はいずれの危機に
も関係していたため，ユーロ圏では度々米ドルの
流動性不足が発生していた．そのため，米国 QE
ショックはこうした米ドルに対する需要を満たす
結果となり，対米ドルのユーロレートを減価させ
る方向に働いたものと考えられる．
　一方，図６より各対ドル名目為替レートのボラ
ティリティに関して，英国ポンドのボラティリテ
ィは短期的に減少しているものの，日本円および
ユーロのボラティリティを長期的にも増大させて
約付 VARモデルによる直交化インパルス応答関
数の結果を示している．なお，レベル変数を用い
ての分析であるため，図は全て累積の反応である．
　各図から分かる通り，各結果において，符号制
約のため物価パズルは生じておらず，各経済変数
のショックと反応は概ね標準的な理論と整合的な
ものであった．前節で述べた通り，以降ではこの
符号制約 VARから得られた各国 QEショックを
使うことで米国 QEショックを識別し，対ドル名
目為替レートへ与えた影響について分析を進めて
いく．
　3.2.　米国 QEと為替レートの関係
　Berananke and Kuttner（2005）の手法を用い
て，米国 QEショックが名目為替レートに与えた
影響を推定した結果が，以下の図５および図６で
ある．なお，上昇が増価，下落が減価を表している．
　図５から，米国 QEショックは同時点ではユー
ロ・日本の為替レートを増価させているが，長期
図４　ユーロ圏符号制約付 VARモデルのインパルス応答
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図６　米国量的緩和ショックに対する為替レートボラティリティのインパルス応答
図５　米国量的緩和ショックに対する為替レートのインパルス応答
90
用いた金融政策分析のベンチマークモデルとして
ラグ次数６が選択されているため，本研究でもそ
のようにした．バーンインを50000回行った後に
発生させた50000サンプルをMCMCサンプルと
して利用し，その中で符号制約とマッチするもの
を取り出す．採択率は，米国8.9％，英国5.0％，
日本47％，ユーロ圏12.2％であった．
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いたことが示された．Agnion et al.（2009）に従
えば，為替レートのボラティリティの増大は経済
成長率に対して低下圧力をもたらす可能性がある
ため，こうしたボラティリティの増大を通じた実
体経済への影響が米国 QEの波及効果として日本
およびユーロ圏にもたらされている可能性があ
る．
4.　お わ り に
　本稿では，世界金融危機から続く米国の QEが
主要な対米ドル為替レートに対してどのような影
響を与えたのかを検証するため，符号制約 VAR
（Vector Autoregressive）モデルによって識別さ
れた米国 QEショックを用いて両者の関係につい
ての分析を行った．
　その結果，米国 QEショックは名目為替レート
水準に対して，日本円に対して増価，ユーロおよ
び英国ポンドに対しては減価の効果を与えてお
り，また日本円およびユーロのボラティリティを
増大させていることが示された．本研究はあくま
で米国 QEと対米ドル名目為替レートの関係につ
いて焦点を当てたものであったが，これらの結果
は各国・地域の経済成長率に対して影響を与えて
いる可能性があり，今後そうした影響について詳
細に研究を進める必要がある．
　注
1）　2013年時点で為替取引全体を200％とした場合
に，米ドルは87％を占めている．
2）　大規模資産買い入れによる量的緩和政策を表
す．
3）　英国のマネタリーベースについて2006年５月以
降その定義が変更されており，それ以前のデータ
との接続の問題から，サンプルの開始時期をこの
ように設定している．
4）　モデルの各次数は AICによって決定した．
5）　このブロックリカーシブ構造による識別制約
は，実物変数ブロックの識別制約の与え方に対し
て，金融政策ショックの効果は依存せず，不変で
あることが知られている．
6）　ラグ次数は Schenkelberg and Watzka（2013）
等いくつかの研究で，符号制約付 VARモデルを
